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oz

Bu calismamin amaci, 2014:01-2023:09 déneminde Tiirkive’'de VIX, BIST100 endeksi,
Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru, issizlik orami, enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi arasindaki
iliskileri incelemektir. Yapilan analizlerde, Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi
sonuglarina gore degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik bulunmamistir. Ancak Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuclar, pozitif soklar durumunda VIX ile BISTI00 ve déviz
kurlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu géstermistir. Aym sekilde, sanayi iiretimi ile VIX
arasinda tek yonlii bir nedensellik belirlenmistir. Ayrica, issizlik ve enflasyon oranlarimin pozitif
soklarmmdan VIX e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Negatif soklar incelendiginde
ise VIX ile BIST100 endeksi, Dolar/TL ve Euro/TL kurlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri
belirlenmistir. VIX ile sanayi tiretim endeksi arasinda tek yonlii, issizlik orani ile ¢ift yonlii ve
enflasyon orani ile negatif soklarda tek yonlii bir nedensellik iligkisi gozlemlenmistir. Sonuclar,
VIX'in finansal piyasalar ve ekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin asimetrik ve karmasik bir
yapida oldugunu gostermektedir.
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Analysis of the Relationship between the VIX and Financial and
Macroeconomic Indicators: Symmetric and Asymmetric Causality Analyses

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the relationships between VIX, BIST100 index, USD/TL
exchange rate, Euro/TL exchange rate, unemployment rate, inflation rate, and industrial production
index in Turkey during the period 2014:01-2023:09. According to the results of the Hacker and
Hatemi-J (2006) symmetric causality test, no significant causality was found between the variables.
However, the results of the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test show that there is bidirectional
causality between the VIX and the BIST100 and exchange rates in the case of positive shocks.
Similarly, unidirectional causality was found between industrial production and VIX. Unidirectional
causality was also found from positive shocks to the unemployment rate and the inflation rate to the
VIX. When analyzing negative shocks, bidirectional causality is found between the VIX and the
BIST100 index, USD/TL and Euro/TL exchange rates. For negative shocks, unidirectional causality
is found between the VIX and the industrial production index, bidirectional causality with the
unemployment rate, and unidirectional causality with the inflation rate. The results suggest that the
impact of the VIX on financial markets and economic indicators is asymmetric and complex.
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GIRIS

Finansal piyasalardaki dinamik ve karmasik yapi, yatirimcilarin ve finans
uzmanlarinin piyasalara yonelik algilarini etkileyen c¢esitli faktorleri icermektedir.
Bu faktorlerden biri, yatirnmci duyarliligini 6lgcen ve finansal piyasalardaki
belirsizliklere tepkilerini yansitan korku endeksi (Volatility Index-VIX) olarak
adlandirilan bir gostergedir. VIX, 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)
tarafindan gelistirilmis ve finansal krizlerin etkilerini azaltmak ve yatirimcilari
korumak amaciyla 6nemli bir mekanizma olarak kabul edilmistir. S&P500
endeksine (SPXSM) dayanan VIX, 2003 yilinda CBOE ve Goldman Sachs
tarafindan gilincellenmistir ve SPX alim-satim faaliyetlerinin agirlikli fiyatlarini
birlestirerek, farkli kullanim fiyatlarindan beklenen oynakligi 6l¢cmektedir (CBOE,
2019; Yilmaz ve Bulut, 2023). Bu sayede VIX, yatirimcilara gelecekteki piyasa
oynaklig1 hakkinda 6nemli bilgiler saglamakta ve piyasalardaki belirsizlik diizeyini
oOlgen bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Whaley, 2000).

Finansal piyasalarin karmagikligi, ekonomik faktorlerin 6tesinde psikolojik
ve duygusal etkenleri de icermekte olup, yatinmecilart en ¢ok etkileyen
gostergelerden  biri  finansal iiriinlerin  volatilitesidir. Yiiksek volatilite,
yatirimcilarda endise ve tereddiit yaratarak, yatirim kararlarindan vazge¢melerine
neden olabilmektedir. Bu baglamda, yatirimcilar hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalardaki volatiliteyi izlemektedir. Finansal piyasalar arasindaki entegrasyon
ve kiiresellesmenin artmasiyla, bir piyasadaki volatilite diger piyasalar
etkileyebilir (Schmukler vd., 2003). Bu noktada VIX, yatirimcilarin siklikla takip
ettigi bir volatilite gostergesi olarak one ¢ikmaktadir. Yatirimeilar, bu endeks
araciligryla finansal piyasalardaki korku algisin1 degerlendirerek, uluslararasi
diizeydeki volatilite hakkinda 6nemli bilgiler elde etmekte ve bu bilgileri yatirim
kararlarina entegre etmektedir. Ancak, korku endeksi ilizerine yapilan kapsamli
arastirmalarin simirli olmasi, finansal piyasalardaki korku algisinin detayli bir
analizinin Onemini ortaya koymaktadir.

Bu aragtirmanin temel amaci, finansal piyasalardaki korku algisinin nasil
sekillendigini ve bu alginin makroekonomik gostergelerle olan iligkisini analiz
etmektir. Bu kapsamda, VIX ile BiST100, Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru, issizlik,
sanayi Uretim endeksi ve enflasyon orami gibi ekonomik gdstergeler arasindaki
iligskiler 2014:01-2023:09 donemi itibariyla incelenmistir. Arastirma, VIX’in
finansal piyasalar ve makroekonomik gdstergeler {izerindeki etkilerini ortaya
koyarak, yatinnme1 duyarliliginin ve piyasa belirsizliginin ekonomik gostergelerle
nasil etkilesimde bulundugunu anlamay1 hedeflemektedir.

Calismanin giris boliimiinde, aragtirmanin genel amaci ve Onemi
vurgulanmaktadir. Literatiir taramas1 boliimiinde, finansal piyasalarin belirsizlik
gostergesi olan VIX ile finansal ve makroekonomik gostergeler arasindaki iligkileri
inceleyen calismalar 6zetlenerek, ¢alismanin literatiire katkilarr belirtilmektedir.
Veri seti ve yontem boliimiinde, degiskenler ve istatistiksel analiz yontemleri
tanimlanarak aragtirma tasarimi agiklanmaktadir. Bulgular boliimii, gergeklestirilen
analizlerden elde edilen sonuglar1 sunarak finansal piyasalardaki korku algisinin
nasil sekillendigine dair bilgi vermektedir. Sonu¢ ve tartisma bdliimiinde ise,
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calismanin genel sonuglar1 Ozetlenmekte, literatiirdeki diger ¢alismalarla
karsilagtirmalar yapilmakta ve gelecekteki arastirmalara yonelik Oneriler
sunulmaktadir.

I. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin 6énemli bir belirsizlik gostergesi olan VIX ile finansal
gostergeler arasindaki iligki hem finansal piyasalar hem de makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini anlamak icin kapsamli bir sekilde incelenmistir.
VIX’in kisa vadeli piyasa dalgalanmalar1 ve makroekonomik faktdrler iizerindeki
etkilerini anlamak amaciyla yapilan aragtirmalar, bu endeksin piyasa davraniglarini
nasil sekillendirdigini detayli bir sekilde ele almistir.

VIX’in finansal piyasalar ve déviz kurlar1 lizerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar, endeksin gesitli varlik smiflar1 iizerindeki onemli etkilerini ortaya
koymaktadir. Sarwar (2012), 02.01.1993-31.12.2007 tarihleri arasinda VIX’in
ABD, Cin, Brezilya ve Hindistan borsa piyasalarinda giiclil bir yatirime1 korkusu
gostergesi oldugunu ve VIX’in yiiksek ve degisken oldugu zamanlarda hisse senedi
getirileri ile arasindaki negatif iligskinin daha belirgin hale geldigini gostermistir.
Jubinski ve Lipton (2013), altin ve giimiis vadeli islemlerinin yalnizca VIX’teki
degisikliklere tepki verdigini, petrol vadeli islemlerinin ise hem VIX’teki
degisikliklere hem de mevcut piyasa volatilitesine negatif tepki verdigini ve bu
etkilerin resesyon dénemlerinde daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Chang
vd. (2016), giinliik VIX getirilerinin kisa vadede Avrupa ETF getirileri tizerinde
onemli ve negatif etkiler yarattigini belirlemistir. Huang ve Wang (2017), VIX’in
artmasiyla birlikte yatirnmer korkusunun siirii davranigin1 gii¢lendirdigini, kotii
haberlere asimetrik olarak daha hizli tepki verildigini, VIX distiigiinde ise iyi
haberlere daha hizli tepki gosterildigini ve yiiksek islem hacmine sahip giinlerde
stirii davranisinin daha belirgin oldugunu raporlamiglardir. Tekin ve Hatipoglu
(2017), BIST100 endeksinin en fazla VIX’ten etkilendigini, Dolar kurunun
yalnizca borsa yiikselirken anlamli bir etki yarattigimi ve petrol fiyatlariin
BIST100 iizerindeki etkisinin asimetrik olmayip yalmzca orta kantillerde anlamli
oldugunu gostermistir. Oner (2018), VIX ile Amerikan hazine 10 yillik gdsterge
tahvil faiz oranlar1 ve EUR/USD paritesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulundugunu belirtmistir. Peng vd. (2019), VIX’in yalnizca ABD finans
piyasasinda biiyiik dalgalanmalar oldugunda doéviz kurlarmin kuyruk riskini
etkiledigini ve finansal kriz sonrasinda bu doviz kurlarinin degerinde belirgin bir
volatilite artis1 yasandigini ifade etmistir. Saritag ve Nazlioglu (2019), VIXteki
artiglarin yatirrmceilarin risk algisim yiikselterek BIST100°de negatif, TL/Dolar
kurunda ise pozitif fiyat hareketlerine yol agtigimi ve bu etkilerin VIX’ten
BIST100’e ve dolar kuruna dogru belirgin bir nedensellik iliskisi ile desteklendigini
belirtmislerdir. Kuzu (2019), VIX’teki degisimlerin kisa, orta ve uzun vadede
BIST100’e dogru tek yénlii bir nedensellik oldugunu, bu nedenle yatirimcilarin
BIST100 endeksine dair kararlarinda VIX’i onemli bir &ngérii araci olarak
kullanabileceklerini gostermistir. Giilhan (2020), altin fiyatlarinin, petrol fiyatlart,
BIST100 endeksi, déviz kuru ve VIX ile nedensellik iliskisi gosterdigini, ayrica bu
degiskenlerdeki soklarin uzun dénemde altin fiyatlari iizerindeki etkilerini VAR
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analizi ile belirleyerek yatirimecilarin altin ve diger finansal araglar arasindaki
dinamikleri daha iyi anlayabileceklerini ortaya koymustur. Giirsoy (2020), VIX’in
Rusya ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalartyla karsiliklt nedensellik iliskisi
kurdugunu, Hindistan ve Cin endeksleriyle ise tek yonlii nedensellik iliskisi
gosterdigini, ancak Brezilya borsa endeksiyle nedensellik iligkisi bulunmadigini
belirlemistir. Conkir vd. (2021), VIX’in Tiirkiye BIST30 endeksine yonelik tek
yonlit bir nedensellik oldugunu ve bu durumun Tirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda VIX’in volatilite iizerindeki etkisinin dnemli oldugunu, yatirimeilarin
bu endeksi dikkate alarak daha bilingli yatirim kararlar1 alabileceklerini
gostermislerdir. Iltas ve Giizel (2021), VIX’ten BIST100 endeksine tek yonlii bir
nedensellik iliskisi olusturdugunu ve kiiresel belirsizlik gostergelerinin, 6zellikle
VIX ve CDS primlerinin, Tiirkiye borsa endeksini etkileyerek yatirim ve politika
kararlarinda dikkate alinmasi gereken 6nemli faktorler oldugunu belirtmislerdir.
Miinyas ve Bektur (2021), VIX ile Amerikan Dolar1 arasinda negatif bir iliski,
ancak CDS, Euro, BIST100 ve Altin ile pozitif iliskiler bulundugunu, 6zellikle
Altin, BIST100 ve CDS’teki artislarmn VIX iizerinde 6nemli bir olumlu etki
yarattigini gostermislerdir. Ozhan vd. (2023) ise, Ocak 2002 ile Aralik 2021
donemi arasinda dolarin Cumbhuriyet altimini, BIST 100 endeksi ile VIX’in ise
petrolii ngorebilme potansiyeline sahip oldugunu saptamistir.

Makroekonomik gdstergeler agisindan yapilan ¢alismalar, VIX’in issizlik ve
enflasyon gibi gostergeler iizerindeki etkilerini de incelemistir. Yiikselen belirsizlik
ortamlarinda igsizlik oraninin arttifi ve enflasyon beklentilerinin degistigi
bilinmektedir. Tiirkiye’deki ¢aligmalarda, VIX’in enflasyon ve issizlik lizerindeki
dolayli etkilerine dair arastirmalar sinirli olmakla birlikte, sanayi tiretim endeksi ile
olan iligkisi belirgin bir sekilde ortaya konmustur. Caglar Bektas ve Babusgu (2019)
ile Siisay ve Ergin Unal (2020), VIX’in sanayi iiretim endeksine tek yonlii
nedensellik bulundugunu gostermislerdir. Ayrica, Eygii ve Demir (2021)
calismasinda, sanayi iiretim endeksi ve issizlik oran1 gibi degiskenlerden VIX’e
dogru tek yonlii nedensellik oldugu ve bu iligkinin Tiirkiye’nin finans piyasalarmin
volatiliteye nasil tepki verdigini ve ekonomik gostergelerin birbirleriyle nasil
etkilesimde bulundugunu anlamada 6nemli bir rol oynadigini belirlenmistir. Bu
bulgular, VIX’teki dalgalanmalarin ekonomik aktivite tizerindeki -etkisinin
ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde daha belirgin hale geldigini
gostermektedir.

Bu ¢aligmanin literatiirden farki, Tiirkiye’deki finansal ve makroekonomik
gostergelerle VIX arasindaki iligkileri kapsamli bir sekilde ele almasidir. Mevcut
literatiirde, genellikle VIX’in farkli finansal varlik siniflar1 ve doviz kurlar
iizerindeki etkileri incelenmis olup, Tiirkiye baglaminda sanayi liretim endeksi ve
igsizlik oran1 gibi makroekonomik gostergelerle VIX arasindaki iliskiler genellikle
yiizeysel olarak ele almmistir. Bu c¢alismada, Tiirkiye’de finansal ve
makroekonomik gostergeler ile VIX arasindaki iliskileri incelemek igin Hacker
ve Hatemi-J (2006) Simetrik ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizleri
kullanilmigtir. Bu yontemler, VIX’in finansal gostergelerle ve makroekonomik
degiskenlerle olan iliskilerini hem simetrik hem de asimetrik agidan inceleyerek,
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piyasa korkusunun finansal piyasalar ve ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini
daha kapsamli bir sekilde anlamay1 amaglamaktadir.

I1. VERI SETI VE YONTEM

Caligmanin temel amaci1 Tirkiye’de 2014:01-2023:09 tarihleri arasinda
VIX, BIST100 endeksi, Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru, issizlik orani, enflasyon
orani ve sanayi iretim endeksi arasindaki iligkiyi belirlemektir. Bu amag
kapsaminda incelenecek olan dogal logaritmik model asagidaki gibidir:

LNVIX; = By + B1LNBIST; + B,LNUSD; + f3LNEURO, + B,LNSUE,
+ sLNENF; + BgLNISSIZ, + &

Burada S, sabit terimi ve &, hata terimini belirtmektedir. Model kapsaminda

incelenen degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir:
Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklari

Sembol Degisken Kaynak
LNVIX Korku Endeksi (VIX) Yahoo Finance
LNBIST BiST100 Endeksi EVDS
LNUSD Dolar/TL Kuru EVDS
LNEURO Euro/TL Kuru EVDS
LNSUE Sanayi Uretim Endeksi EVDS
LNENF Tiiketici Fiyat Endeksi EVDS
LNISSIZ Issizlik Oram EVDS

Modelde incelenen degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler Tablo 2’de

sunulmustur:
Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

LNVIX LNBIST LNUSD | LNEURO | LNSUE | LNENF | LNISSIZ

Ortalama 2.874 7.130 1.713 1.847 4.746 6.064 2.410
Medyan 2.819 6.928 1.683 1.815 4.743 5.980 2.380
Standart Sapma 0.340 0.607 0.712 0.680 0.167 0.526 0.138
Carpiklik 0.550 1.592 0.574 0.581 0.050 0.966 0.258
Basiklik 2.943 4.644 2.297 2.217 2.335 2.934 2.176
Jarque-Bera 5.919 62.621 8.826 9.562 2.204 18.22 4.608
Olasilik 0.052 0.000 0.012 0.008 0.332 0.000 0.100

Tablo 2’deki tanimlayici istatistiklere bakildiginda, LNVIX degiskeninde
ortalama ve medyan degerlerinin yakin olmast dagilimin simetrik oldugunu
gosterirken, pozitif ¢arpiklik saga dogru bir kaymay1 ve yiiksek basiklik ise agir
kuyruklu bir dagilimi isaret etmektedir. LNBIST degiskeninde de benzer bir durum
gbzlenmekte; ortalama ve medyanm yakinlhigi simetriyi, pozitif carpiklik saga
kaymay1 ve yiiksek basiklik yogun, agir kuyruklu bir dagilimi gostermektedir.
LNUSD degiskeni, ortalama ve medyan degerlerinin yakinligiyla simetrik bir
dagilim sunarken, pozitif ¢arpiklik saga dogru kaymay1, diisiik basiklik ise daha
ince kuyruklu bir dagilimi isaret eder. LNEURO degiskeni de ortalama ve
medyanin yakinligiyla simetrik bir dagilim gosterirken, pozitif ¢arpiklik ve yiiksek
basiklik, saga kayma ve agir kuyruklu bir dagilima isaret etmektedir. LNSUE
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degiskeninde ortalama ve medyanin benzerligi dagilimin simetrik oldugunu, diistik
carpiklik simetrik yapiy1 ve yiliksek basiklik agir kuyruklu bir dagilim
gostermektedir. LNENF degiskeninde de ortalama ve medyanin yakinligi simetriyi,
pozitif ¢arpiklik saga kaymayi, yiiksek basiklik ise agir kuyruklu bir dagilimi ortaya
koymaktadir. Son olarak, LNISSIZ degiskeninde ortalama ve medyan degerlerinin
yakinligi simetrik bir dagilima isaret ederken, diisiikk carpiklik simetrik yapiyi,
yiiksek basiklik ise dagilimin yogun ve agir kuyruklu oldugunu belirtmektedir.

I11. METODOLOJI

Bu bolimde, degiskenlerin analizinde kullanilan Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Testi, Hacker ve Hatemi-J (2006)
Simetrik Nedensellik Analizi ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi
yontemlerinin metodolojilerine yer verilmistir.

A. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok
Testi

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier terimlerin eklenerek
yapisal degisimlerin dikkate alinmasini dnerdigi testin veri liretme siireci agagidaki
sekilde ifade edilmektedir.
Ve = 8, + §;15in (ant) + 65c0 (ZETkt) + v, (1)
Burada, t zaman dilimini, k frekans sayisimi ve T Orneklem uzunlugunu
belirtmektedir.

Temel hipotez asagidaki gibidir:
Ho:ve = pe
He = Ue—1 + Ry (2
Bu denklemde h;, sifir ortalamali ve duragan bir siire¢ olarak varsayilir. Test
asamasinda ilk olarak uygun frekans belirlenmektedir. Ardindan, model i¢in EKK
kalintilar su sekilde hesaplanlr ve bu kalintilara klasik ADF testi uygulanir:

Uy =y — [60 +6; sm( )62 + cos (Mkt)] (3)
Birim kok testi i¢in dogrusal model asagidaki gibidir:
Avy = aqvp_q + Z?zlﬁjAvt_j + u; (4)

Birim kokiin varligina yonelik temel hipotez reddedilirse (1) numarali
esitlik i¢in F testi kullanilarak Hy: §; = 8, = 0 hipotezi H;: §; = &, # 0 alternatif
hipotezine karsi test edilir. Bu test sonucunda, temel hipotez reddedilirse Fourier
terimlerinin anlamli oldugu sonucuna varilir. Eger Fourier terimleri anlamh
bulunmazsa, klasik ADF testi uygulanmalidir.

B. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik ve Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik Analizleri

Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) gelistirmis oldugu Bootstrap Granger
nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedenselligi belirlemek amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testini dayanmaktadir. Ama bu yontemin pozitif ve negatif
soklar1 ayirt edememesi seklinde bir eksikligi bulunmaktadir. Bu eksikligi ortadan
kaldirmak i¢in Hatemi-J’nin (2012) gelistirdigi asimetrik nedensellik testi, finansal
piyasalarda asimetrik bilgi ve piyasa aktorlerinin heterojenligi halinde daha etkili
sonuglar saglamay1 amaglamaktadir. Bu test, piyasa unsurlarmin ayn biiyiikliikteki
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negatif ve pozitif soklara benzer tepkiler vermemesi durumunu dikkate alarak,
negatif ve pozitif soklari ayristirarak analiz etmektedir. Bu kapsamda, Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi, Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinin
gelistirilmis bir versiyonudur ve finansal zaman serileri tizerinde kullanilmak {izere
ozellikle uygun bir yontemdir.
Iki degiskenli bir rassal yiiriiyiis siireci ele alindiginda:
Vit = Y1e-1 + €1t = Y10 + Di=1 €1
Yot = Yat-1 + €2¢ = Y20 + Diz1 E2i Q)
Burada, y;o Ve y,o sabit katsayilar1 gostermektedir. &;; = max(eq;,0),€e5; =
max(ey;, 0), &1; = min(ey;, 0), &5; = min(ey;, 0) negatif ve pozitif soklar ifade
etmek tlizere y;; Ve y,; esitlikleri diizenlenerek su sekilde belirtilebilir:
Yie = Yie—1 + €1t = V1o + Dici &5 + Dios &x
Yot = Yar-1 + €2¢ = Yoo + Diz1 €31 + Dz €5 (6)
Degiskenlerin hepsinde bulunan pozitif ve negatif soklar ise kiimiilatif
yapida su sekilde belirtilmektedir:
Vi =Xic1 8l vie = Li—1 &1
Vi3t = Zi=183, Y2t = D=1 81 ) ()
Sonraki asamalar, Hacker ve Hatemi-J (2006) metodolojisi temel alinarak
yuriitilmekte ve Toda ve Yamamoto’nun (1995) onerdigi test siirecini
degerlendirmektedir.
C. Arastirmanin Bulgular1 ve Degerlendirmesi
Degiskenlerin duraganlik sinamasi ig¢in uygulanan FADF birim kok testi

sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur:
Tablo 3. FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Min. KKT F ist. l k Fourier ADF
LNVIX 8.022 30.043*** 11 1 -0.948
ALNVIX 7.476 14.436 10 5 7.807***
LNBIST 25.919 36.934*** 11 1 -0.589
ALNBIST 0.601 5.728** 10 1 -4,353**
LNUSD 27.285 65.965*** 1 1 -1.785
ALNUSD 9.251 17.443 10 1 -7.785%**
LNEURO 22.272 80.261*** 8 1 -0.549
ALNEURO 10.244 22.063 10 2 -8.009***
LNSUE 2.221 26.263*** 12 1 -1.296
ALNSUE 11.68 20.076 11 3 -9,541%**
LNENF 15.779 58.857*** 5 1 0.006
ALNENF 8.043 13.933*** 2 1 -6.536***
LNISSIZ 1.085 58.713*** 12 1 -2.291
ALNISSIZ 0.434 1.623 11 5 -3.185**

Not: *** ** ve * sembolleri sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. F istatistigi igin
kritik degerler Becker vd. (2016); Fourier ADF birim kok testi igin kritik degerler Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2010) ¢alismasinda bulunmaktadir. | uygun gecikme uzunlugunu ve k uygun frekans sayisini belirtmektedir.

Tablo 3’teki verilen FADF birim kdk testine gore, degiskenlerin duraganlik
ozellikleri degerlendirilmistir. F testi sonuglarina gore degiskenlerin Fourier
fonksiyonlarinin  anlamli oldugu goriilmektedir. Fourier fonksiyonlarinin
anlamliligi bulgusundan sonra incelenen FADF birim kok testi sonuglar1 da
degiskenlerin birinci farkta duraganlastigini belirtmektedir.
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Serilerin duraganlik bulgusu ardindan uygulanan Hacker ve Hatemi-J

(2006) simetrik nedensellik testi sonuglart Tablo 4°te belirtilmistir:
Tablo 4. Simetrik Nedensellik Sonuglari

Test Bootstrap Kritik Degerler

H, Istatistigi 1% 5% 10%
LNVIX + LNBIST 0.05 7.172 4.653 2.97
LNBIST +» LNVIX 1.285 6.344 3.418 2441
LNVIX +» LNUSD 3.391 11.169 6.442 4.762
LNUSD » LNVIX 1.178 8.949 6.298 4.72
LNVIX +» LNEURO 0.867 7.749 3.861 2.736
LNEURO +» LNVIX 0.008 6.534 4.28 2.691
LNVIX +» LNSUE 4.245 9.539 5.881 4.7
LNSUE » LNVIX 0.181 10.199 6.379 5.152
LNVIX » LNENF 0.669 9.094 6.257 5.024
LNENF + LNVIX 0.548 10.079 6.573 4.964
LNVIX » LNISSIZ 2.778 6.897 4.053 2.721
LNISSIZ + LNVIX 0.035 6.269 3.745 2.732

Hacker ve Hatemi-J (2006) testine gore, incelenen degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Eger degiskenler arasinda simetrik
nedensellik iligkisi bulunmuyorsa, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi,
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
kullanilmaktadir. Ancak, dncesinde Hacker ve Hatemi-J (206) simetrik nedensellik
testindeki gibi degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini belirlemek
onemlidir. Bu amagla, degiskenlerin bilesenlerine uygulanan FADF birim kok testi
ile, pozitif ve negatif bilesenlerin duraganlik ozellikleri degerlendirilmistir. Bu
adim, degiskenlerin birbirine nedensellik iligkisi kurabilme potansiyelini,
bilesenlerin biitiinlesme dereceleri lizerinden degerlendirmektedir.

Bilesenlerine ayrilan degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in uygulanan

FADF birim kok testi sonuglart Tablo 5°te sunulmustur:
Tablo 5. Bilesenler i¢in FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Min. KKT F Ist. l k Fourier ADF
LNVIX* 576.889 80.141 8 1 -0.734
ALNVIX* 3.032 1.103 1 3 -11.72
LNVIX~ 543.401 70.965 12 1 -1.167
ALNVIX~ 2.221 1.055 1 2 -13.945
LNBIST* 86.609 68.004 11 1 -0.189
ALNBIST* 0.301 6.68 12 1 -1.891
LNBIST~ 20.13 124.776 5 1 -1.181
ALNBIST~ 0.119 1.503 4 2 -4.294
LNUSD* 43.174 85.85 6 1 -0.495
ALNUSD™* 0.186 1.767 4 3 -2.47
LNUSD~ 2.03 176.175 6 1 -0.529
ALNUSD~ 0.023 3.603 4 4 -5.468
LNEURO™ 37.605 91.785 6 1 -0.234
ALNEUROY 0.172 1.756 5 1 -1.705
LNEURO™ 2.445 116.396 6 1 -0.854
ALNEURO™ 0.03 3.649 4 4 -5.451
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LNSUE™* 131.627 88.225 12 1 -0.742
ALNSUE* 0.495 0.549 11 1 -12.554
LNSUE~ 108.261 92.646 12 1 -0.413
ALNSUE~ 0.677 0.459 11 3 -2.961
LNENF* 16.291 59.862 9 1 0.045
ALNENF* 0.042 13.607 2 1 -3.531
LNENF~ 0.005 159.463 1 1 -0.822
ALNENF~ 0.0002 2.1 1 5 -9.334
LNISSIZ* 32.496 95.622 12 1 -0.007
ALNISSIZ* 0.136 1.553 11 5 -7.156
LNISSIZ~ 35.916 72.44 12 1 -0.946
ALNISSIZ™ 0.156 0.999 12 5 -2.032

Not: ***, ** ye * sembolleri sirayla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerini ifade etmektedir. F istatistigi igin
kritik degerler Becker vd. (2016), Fourier ADF birim kok testi igin kritik degerler Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2010) ¢alismasinda bulunmaktadir. | uygun gecikme uzunlugunu ve k uygun frekans sayisini belirtmektedir.

Tablo 5’teki bilesenlerine ayrilan degiskenlerin birim kok testi sinamalari
incelendiginde, F testi sonuc¢larina gore Fourier fonksiyonlarinin anlamli oldugu
gorilmektedir. FADF birim kok testi sonuglart da incelenen degiskenlerin birinci
farkta duraganlastigini belirtmektedir.

Duraganlik bulgusunun ardindan degiskenlerin pozitif bilesenleri
arasindaki nedensellik iligkilerinin incelenmesi amaciyla uygulanan Hatemi-J

(2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglart Tablo 6’da belirtilmistir:
Tablo 6. Asimetrik Nedensellik Sonuglari (+, +)

Bootstrap Kritik Degerler

Hy Test lstatistigi 1% 5% 10%

LNVIX* » LNBIST* 10.554*** 7.701 4.26 2.854
LNBIST* » LNVIX* 11.151%** 8.161 4.087 2.668
LNVIX* +» LNUSD* 6.406** 8.214 3.696 2.563

LNUSD* » LNVIX* 8.440*** 7.986 3.86 2.562

LNVIX* » LNEURO* 2.500* 8.226 4.029 2.436
LNEURO* » LNVIX* 7.004** 7.647 3.689 2.535
LNVIX* » LNSUE* 1.407 10.277 6.364 4.934

LNSUE* » LNVIX* 7.607** 11.988 6.041 4.767

LNVIX* » LNENF* 0.002 7.04 3.587 2.533

LNENF* » LNVIX* 6.173** 7.22 3.992 2.794

LNVIX* » LNISSIZ* 0.632 7.263 3.94 2.898
LNISSIZ* » LNVIX* 5.095** 9.54 4.586 3.359

Not: *** ** ve * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6°daki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile
degiskenlerin pozitif bilesenleri arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir.
Pozitif soklardan elde edilen bulgulara gore, BIST100 endeksi ile VIX arasinda ¢ift
yonlii nedenselligin belirlenmesi, yatirnmcilarin  hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalarla risk algilar1 arasinda giiglii bir etkilesim oldugunu gdstermektedir.
Piyasadaki belirsizlik ve volatilite, yatirimeilarin duygusal tepkilerini tetikleyerek
piyasa fiyatlarini oynak hale getirebilir. Bu siirecte, yliksek risk algis1 donemlerinde
yatirimceilar giivenli limanlara yonelirken, bu durum VIX’in yiikselmesine neden
olabilir. Dolar/TL kuru ile VIX arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, doviz kurundaki
dalgalanmalarin Tiirkiye’deki yatirimcilarin kiiresel risk algisini etkiledigini ve
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kiiresel belirsizliklerin de TL iizerindeki baskiy1 artirdigini gostermektedir. Doviz
piyasalarindaki belirsizlik, yatinmecilarin riskten kaginma egilimlerini artirarak
VIX’te artisa yol agabilir. Ozellikle dolarin giivenli liman olarak algilanmasi,
kiiresel belirsizlik donemlerinde TL’de deger kaybina neden olabilir. Euro/TL kuru
ile VIX arasindaki ¢ift yonlii nedensellik de benzer bir yapiya sahiptir. Euro
bolgesindeki ekonomik ve siyasi belirsizlikler, Tiirkiye’deki doviz kurlari tizerinde
etkili olurken, Tiirkiye’deki doviz piyasasi hareketleri de kiiresel belirsizlik algisini
etkileyebilir. Bu baglamda, yatirnmcilarin asir1 tepki ve siirii davranislari,
piyasadaki dalgalanmalar1 daha da derinlestirebilir.

Sanayi iiretim endeksinden VIX’e dogru tek yonlii nedensellik, reel
ekonomik faaliyetlerdeki degisimlerin kiiresel risk algisim1 etkiledigini
gostermektedir. Sanayi tiretimindeki diigiisler, yatinmeilarin gelecekteki durgunluk
endigelerini artirarak VIX’in yiikselmesine neden olabilir. Ancak, VIX’in sanayi
iiretimi lizerinde geri besleme etkisinin bulunmamasi, reel ekonomik faaliyetlerin
genellikle yatinmcilarin risk algisindan bagimsiz  sekilde devam ettigini
gostermektedir. Issizlik oranindan VIX’e dogru tek yonlii nedensellik, is giicii
piyasasindaki olumsuzluklarin yatirimcilar igin belirsizlik yarattigimi ve bu
durumun VIX’e yansidigimi isaret etmektedir. Artan igsizlik, ekonomik durgunluk
endigesi olarak algilanabilir ve bu da yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerini
giiclendirerek VIX’in yiikselmesine yol agabilir. Ancak, VIX’in issizlik orani
iizerinde dogrudan bir etkisinin olmamasi, issizligin daha temel ekonomik
faktorlerle belirlendigini gostermektedir. Son olarak, enflasyon oranindan VIX’e
dogru tek yonlii nedensellik, yiiksek enflasyonun yatirimeilar iizerinde belirsizlik
yaratarak risk algisin1 artirdigini ortaya koymaktadir. Yiikselen enflasyon,
gelecekteki ekonomik istikrarsizlik korkusunu artirarak yatirimcilar riskten
kaginma davraniglarina yonlendirebilir. VIX’in enflasyon {izerinde dogrudan bir
etkisinin bulunmamasi ise, enflasyonun genellikle arz-talep dengesizligi ve para
politikas1 gibi makroekonomik faktorlerle belirlendigini gostermektedir.

Duraganlik bulgusunun ardindan degiskenlerin negatif bilesenleri
arasindaki nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaciyla uygulanan Hatemi-J

(2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 7’de belirtilmistir:
Tablo 7. Asimetrik Nedensellik Sonuglart (-, -)

Test Bootstrap Kritik Degerler

Hy Istatistigi 1% 5% 10%

LNVIX~ » LNBIST™ 8.728*** 8.483 3.906 2.648

LNBIST~ +» LNVIX~ 7.011** 9.027 4.203 2.772
LNVIX~ + LNUSD~ 11.32%** 9.278 3.945 2.646

LNUSD~ » LNVIX~ 10.177** 13.302 4.676 2.89

LNVIX~ » LNEURO™ 4.880** 8.17 3.581 2.501
LNEURO™ » LNVIX~ 0.149 11.799 4.07 2.572
LNVIX~™ » LNSUE~ 0.601 7.575 4.054 2.68

LNSUE~ + LNVIX~ 9.351*** 9.455 4.048 2.677

LNVIX~ +» LNENF~ 7.831** 11.889 6.787 5.267

LNENF~ + LNVIX~ 11.438* 11.303 6.953 5.243

LNVIX~ + LNISSIZ~ 0.356 10.209 4.036 2.594
LNISSIZ~ » LNVIX~ 6.633** 8.09 4.066 2.426

Not: *** **ve * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 7°deki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizine gore,
degiskenlerin negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir.
Negatif soklardan elde edilen bulgulara gore, VIX ile BIST100 endeksi arasinda
cift yonlii nedenselligin tespit edilmesi, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yasanan
dalgalanmalarin kiiresel risk algisimi etkiledigini, aym1 zamanda kiiresel
belirsizliklerin de Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki hareketler {izerinde etkili
olabilecegini gostermektedir. Yatirimcilar, piyasa belirsizliklerine kars1 duygusal
tepkiler vererek asir1 alim veya satim yapabilir. VIX’in yiikseldigi donemlerde,
yatirnmcilar genellikle hisse senetlerinden ¢ikarak daha giivenli yatirim araglarina
yonelir; bu da piyasalarda dalgalanmayi artirabilir. Dolar/TL kuru ile VIX
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik ise, doviz piyasasindaki belirsizliklerin kiiresel
risk algisim etkiledigini ve kiiresel belirsizliklerin de Dolar/TL kuru iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Doviz kurundaki ani hareketler yatirimcilarin risk
algilarini sekillendirirken, bu etki, VIX’te gozlemlenen bir degisiklik olarak ortaya
cikar. Aymi sekilde, kiiresel belirsizliklerin artmasi, Dolar/TL kurunda
dalgalanmalara yol agabilir ve yatirimeilarin doviz piyasasinda daha temkinli
davranmasina neden olabilir. VIX’ten Euro/TL kuruna dogru tek yonlii nedensellik
bulunmasi, kiiresel risk algisinin Tiirkiye’deki doviz kuru {izerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. VIX’in yiikselmesi, yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerini
artirarak Euro gibi daha giivenli varliklara yonelmesine neden olabilir. Bu
durumda, Euro’ya olan talep artarken TL’de deger kayiplar1 yasanabilir.

Sanayi iiretim endeksi ile VIX arasindaki tek yonlii nedensellik, reel
ekonomik faaliyetlerin kiiresel risk algisimi etkiledigini gostermektedir. Sanayi
iretimindeki disiisler, gelecekte ekonomik yavaslama beklentilerini artirarak
yatinmeilarin risk algisim tetikleyebilir. Bu, sanayi sektoriindeki olumsuz
geligmelerin, yatirnmeilarin ekonomik performansla ilgili beklentilerini etkileyip
VIX’te artisa yol agmasina neden olabilir. Issizlik orani ile VIX arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik, is giicii piyasasindaki olumsuz gelismelerin yatirimcilarin risk
algism1 yiikselttigini ve ayni sekilde kiiresel belirsizliklerin issizlik oranlari
iizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. Issizlik oraninin artmasi, ekonomik
daralma beklentilerini giiclendirirken, bu durum yatirimcilarin riskten kaginma
davranislarini tetikleyerek VIX’te artisa neden olabilir. Son olarak, enflasyon orani
ile VIX arasindaki tek yonlii nedensellik, yiikselen enflasyonun yatirimcilar
iizerinde belirsizlik yaratip risk algisii artirdigini ortaya koymaktadir. Yiiksek
enflasyon, fiyat istikrarinin bozulacagi ve gelecekteki ekonomik kosullarin belirsiz
hale gelecegi beklentisini giiglendirir, bu da yatirimcilarin riskten kagimmma
egilimlerini tetikleyerek VIX’te yiikselise yol acabilir.

SONUC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2014:01-2023:09 tarihleri arasinda VIX (Korku
Endeksi), BIST100 endeksi, doviz kurlar1 (Dolar/TL, Euro/TL), issizlik orani,
enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi arasindaki nedensellik iliskileri simetrik
ve asimetrik yaklasimlar ¢ergevesinde analiz edilmistir. Calismanin bulgulari,
Ozellikle asimetrik nedensellik analizlerinin  piyasalardaki  dalgalanma
donemlerinin etkilerini daha iyi ortaya koydugunu belirtmektedir.
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Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizine gore, pozitif soklar g6z
oniine alindiginda BIST100 endeksi ile VIX, Dolar/TL kuru ile VIX, Euro/TL kuru
ile VIX arasinda cift yonli nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bu bulgu,
Tiirkiye’deki finansal piyasalarin VIX’teki dalgalanmalara duyarliligini ve bu
piyasalarda olusan belirsizliklerin déviz kurlart iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Ote yandan sanayi iiretim endeksi, issizlik ve enflasyon oranlari
gibi makroekonomik gostergelerden VIX’e dogru tek yonlii nedensellik
belirlenmistir. Bu da makroekonomik soklarin Tiirkiye’nin volatilite endeksi
tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Negatif soklara dayali analizler de
benzer sonuglar sunmus, ancak bazi énemli farkliliklar gdzlemlenmistir. Ozellikle,
VIX’ten Euro/TL kuruna ve sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkileri dikkat ¢ekmigtir. Ayrica, issizlik orani ile VIX arasinda ¢ift yonlii
nedensellik goriilmesi, belirsizlik donemlerinde igsizlik oranlarinin artma
egiliminde oldugunu ve bu artiglarin VIX {izerinde ters yonlii bir etkiye neden
olabilecegini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki Onceki arastirmalarla paralellik
gostermektedir. Sarwar (2012), VIX’in finansal piyasalardaki belirsizlikler ile
borsalar arasindaki negatif iliskiyi vurgulamis, 6zellikle kriz donemlerinde VIX’in
daha belirgin bir gosterge haline geldigini ortaya koymustur. Benzer sekilde,
calismada da VIX ile BIST100 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalarin volatiliteye olan duyarliligini
dogrulamaktadir. Ozellikle Tekin ve Hatipoglu (2017) tarafindan tespit edilen
VIX’in BIST100 iizerindeki etkileri ve Dolar/TL kuru ile iliskisi bu ¢alismada da
desteklenmistir. Déviz kurlari tizerindeki VIX etkisi, Peng vd. (2019) ve Saritas ve
Nazlioglu (2019) ¢alismalarinda da vurgulanmis olup, VIX teki artiglarin Dolar/TL
ve Euro/TL kurlarinda pozitif fiyat hareketlerine neden oldugu goriilmiistiir. Bu
calismada da Dolar/TL ve Euro/TL kurlar1 ile VIX arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik, doviz piyasalarinin VIX’teki belirsizliklere duyarliligimi ve bu
belirsizliklerin doviz kurlari {izerindeki olasi soklarin1 yansitmaktadir. Sanayi
iretim endeksinden VIX’e dogru tespit edilen tek yonlii nedensellik ise Caglar
Bektas ve Babuscu (2019) ile Siisay ve Ergin Unal (2020) calismalarinda da
desteklenmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde iiretim
gostergelerinin VIX’e olan etkisi, belirsizlik ortamlarinda ekonomik aktivitenin
nasil etkilendigini gdstermesi agisindan dnemlidir. Makroekonomik degiskenlerin
VIX f{izerindeki etkileri, oOzellikle issizlik ve enflasyon oranlar1 iizerinden
incelendiginde, Miinyas ve Bektur (2021) ve Eygii ve Demir (2021) tarafindan
tespit edilen iligkilerle oOrtlismektedir. Bu ¢aligmalar, VIX’teki dalgalanmalarin
issizlik ve enflasyon beklentilerini etkileyebilecegini ve bu etkilerin 6zellikle kriz
donemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermistir.

Bu c¢alismanin bulgularina dayanarak, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin
VIX ile olan etkilesimleri géz oniine alindiginda, politika yapicilar ve yatirnmcilar
icin onemli stratejiler gelistirilmelidir. Ozellikle, finansal piyasalarin VIX’teki
dalgalanmalara duyarliliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir, bu da kriz
donemlerinde alinacak tedbirlerin 6nemini artirmaktadir. Politika yapicilar, doviz
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kurlarindaki oynakligi minimize etmek ve finansal istikrar1 korumak i¢in doviz
rezervlerini giiclendirmeli ve etkin para politikalar1 uygulamalidir. Ayrica, sanayi
iiretim endeksi ve makroekonomik gostergelerin VIX iizerindeki etkileri dikkate
almarak, ekonomik biiyiime ve istihdam politikalarinin belirsizlik ortaminda nasil
sekillenecegi iizerine detayli analizler yapilmalidir. Yatirmmeilar ise VIX’teki
artiglara kars1 daha koruyucu yatirim stratejileri gelistirmeli ve portfoylerini
risklere karsi ¢esitlendirmelidir. Bu baglamda, ¢alismada elde edilen bulgularin
karar alma stireglerindeki etkileri 6zellikle vurgulanmali ve hem yatirimcilar hem
de politika yapicilar i¢in rehberlik edecek sekilde degerlendirilmelidir.

Gelecek calismalarda, VIX ile Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi daha kapsamli incelemek adina birka¢ oneri sunulabilir. ilk
olarak, farkli déonemlerdeki piyasa kosullart dikkate alinarak kisa ve uzun vadeli
etkiler ayr1 ayri degerlendirilebilir. Ayrica, VIX’in sektdr bazindaki etkileri
incelenerek, bankacilik, sanayi gibi farkli sektorlerin bu dalgalanmalara nasil tepki
verdigi arastirilabilir. Calismalarda daha gesitli ekonometrik yontemlerin ve kriz
donemlerine 6zel modellerin kullanilmasi da iligkilerin daha net ortaya konmasina
yardimc1 olabilir. Son olarak, Tiirkiye’ye benzer gelismekte olan {ilkelerle
karsilagtirmali analizler yapilmasi, VIX’in etkilerinin bdlgesel farkliliklar
tizerinden anlagilmasini saglayabilir.
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SUMMARY

This study aims to examine the relationships between the VIX index and
various economic and financial indicators in Turkey from January 2014 to
September 2023. These indicators include the BIST100 index, the USD/TRY
exchange rate, the EUR/TRY exchange rate, the unemployment rate, the inflation
rate and the industrial production index. The VIX index, as a measure of market
volatility, reflects uncertainty and risk perception in the markets. High levels of the
VIX typically indicate heightened risk perceptions and concerns about uncertainty
among market participants. Understanding the impact of the VVIX on the BIST100
Index is critical to understanding how market volatility affects stock performance,
as periods of high volatility can result in significant fluctuations in stock values. In
addition, the relationship between the VIX and exchange rates (USD/TRY and
EUR/TRY) is important in examining the risk perceptions of international investors
and the impact of exchange rate fluctuations on economic stability. During periods
of high VIX, changes in exchange rates can have indirect effects on the stock
market and economic performance, such as the depreciation of the Turkish Lira.
Relationships between the VIX and unemployment and inflation rates help to
understand the impact of market uncertainty on labour markets and consumer
prices. While the unemployment rate reflects economic growth and labour market
dynamics, the inflation rate represents general changes in consumer prices and has
a significant impact on economic equilibrium. Finally, the relationship between the
industrial production index and the VIX can illustrate how economic production
and activity are affected by market volatility. This theoretical framework aims to
comprehensively address the relationships between the VIX index and various
economic and financial indicators in order to enhance the understanding of market
dynamics and economic stability.

For this study, the Fourier ADF unit root test proposed by Christopoulos
and Leon-Ledesma (2010) was applied to test the stationarity of the variables. After
obtaining stationarity in first differences, the Hacker and Hatemi-J (2006) causality
test was employed to determine causality relationships among the variables.
Additionally, the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test was used to identify
asymmetric causality relationships. According to the Hacker and Hatemi-J (2006)
test, there is no general causality relationship among the variables. However, the
Hatemi-J (2012) asymmetric causality analysis revealed bidirectional causality
relationships between the BIST100 index and VIX, USD/TRY exchange rate and
VIX, and EUR/TRY exchange rate and VIX, considering positive shocks. This
finding demonstrates the sensitivity of financial markets in Turkey to fluctuations
in the VIX and the effects of uncertainties on exchange rates. On the other hand,
unidirectional causality relationships from macroeconomic indicators such as the
industrial production index, unemployment, and inflation rates to the VIX were
identified, highlighting the impact of macroeconomic shocks on Turkey's volatility
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index. Similar results were obtained in negative shock-based analyses, though some
significant differences were observed. Notably, unidirectional causality
relationships from the VIX to EUR/TRY exchange rate and the industrial
production index were prominent. Additionally, the detection of bidirectional
causality between the unemployment rate and the VIX indicates that unemployment
rates tend to rise during periods of uncertainty, and such increases may have a
countervailing effect on the VIX.

The findings align with previous research in the literature. Sarwar (2012)
emphasized the negative relationship between the VIX and stock markets amidst
financial market uncertainties and highlighted the increased prominence of the VIX
during crises. Similarly, this study confirms the bidirectional causality between the
VIX and the BIST100, verifying the sensitivity of financial markets in developing
countries like Turkey to volatility. The effects of the VIX on the BIST100 and the
USD/TRY exchange rate, as identified by Tekin and Hatipoglu (2017), are
supported by this study. The impact of the VIX on exchange rates has been
highlighted in studies by Peng et al. (2019) and Saritas and Nazlioglu (2019),
showing that increases in the VIX lead to positive price movements in USD/TRY
and EUR/TRY exchange rates. Moreover, the unidirectional causality from the
industrial production index to the VIX supports findings by Caglar Bektas and
Babuscu (2019) and Siisay and Ergin Unal (2020), emphasizing the importance of
production indicators in understanding economic activity during uncertainty in
developing economies like Turkey. The effects of macroeconomic variables on the
VIX, particularly through unemployment and inflation rates, correspond with the
relationships identified by Miinyas and Bektur (2021) and Eygii and Demir (2021),
illustrating how VIX fluctuations can impact unemployment and inflation
expectations, especially during crisis periods.

These findings contribute significantly to understanding the complex
relationships between financial and macroeconomic indicators in Turkey. The
results provide important insights into the effects of the VIX and exchange rates on
the BIST100 index and the influence of macroeconomic variables on volatility.
Notably, the study offers valuable information for investors and policymakers
regarding the reflection of market uncertainties by the VIX and the effects of
exchange rate fluctuations on the stock market. Furthermore, the relationships
between the industrial production index and macroeconomic indicators enhance the
understanding of Turkey's economic structure and market dynamics. This study
contributes to economic analyses both theoretically and practically, serving as a
reference point for future research and economic policies.
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